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Durant ces dernières années, la gouvernance d’entreprise est devenue un thème de 
plus en plus étudié du fait des différentes réformes effectuées et de l’émergence des 
codes de bonnes pratiques dans le monde. Une littérature abondante s’intéresse au 
lien potentiel entre les pratiques de gouvernance et la performance des firmes. La 
majorité des études ne s’intéresse qu’à un seul des aspects de la gouvernance, mais 
beaucoup moins de recherches examinent le lien potentiel entre la gouvernance 
d’entreprise totale et la performance des firmes. En se basant sur un échantillon de 41 
entreprises tunisiennes cotées en Bourse pour la période 2000–2003, nous avons testé 
l’hypothèse selon laquelle les firmes ayant les structures de gouvernance les plus 
efficientes sont les firmes les plus performantes. Nous avons démontré que dans le 
cadre d’un pays émergent, un système de gouvernance efficient, ayant pour 
principaux outils la concentration de la propriété et l’endettement, augmente la 
performance des firmes mais qu’au delà d’un certain seuil d’endettement les 
pratiques de gouvernance auront un effet négatif sur la performance des firmes.   
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Abstract 
In the past few years, corporate governance has become a popular area of discussion 
owing to the fact of reforms done on corporate governance and the proliferation of the 
codes of best practices around the world. A large literature studies the potential link 
between corporate governance and firm performance. While most of the studies focus 
on particular aspects of governance, there is much more limited works that assesses 
whether overall corporate governance predicts firm performance. Based on a sample 
of 41 Tunisian listed companies selected for the period 2000–2003, we tested the 
hypothesis by which more efficient governance structures are associated with higher 
firm value. We found that in developing countries, efficient governance structures 





beyond a certain limit of leverage, the governance practices will have a negative 
effect on firm performance.  
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Les échecs auxquels ont été confrontées récemment certaines entreprises telles que 
Enron aux Etats-Unis, ou bien encore France Télécom et Vivendi Universal en France, 
ainsi que les scandales financiers qui ont secoué le Crédit Lyonnais ou Air France 
dans les années 1990, ont contribué à relancer l'intérêt du public pour les débats en 
matière de gouvernance. La relation entre la gouvernance d’entreprise et la 
performance a fait l’objet de plusieurs recherches empiriques et théoriques. L’intérêt 
porté à ce sujet vient du fait que les mécanismes de gouvernance sont supposés 
pouvoir résoudre le problème d’agence entre actionnaires et dirigeants au sein d’une 
firme et qui est dû à la séparation entre propriété et contrôle (Jensen et Meckling, 
1976 ; Fama et Jensen, 1983 et Shleifer et Vishny, 1997). La gouvernance d’entreprise 
est essentiellement importante pour les sociétés cotées en Bourse qui cherchent à 
obtenir des financements extérieurs. En effet, les entreprises ayant une bonne 
gouvernance peuvent accéder plus facilement à ces financements à un coût nettement 
moindre que celles qui ont une gouvernance inefficiente puisque les investisseurs 
externes exigent une prime de risque plus élevée pour investir dans une firme dont la 
sécurité de ses actionnaires est moins assurée. 
 
Dans les pays en développement, il y a prépondérance des petites et moyennes 
entreprises non cotées et de grandes sociétés dont le capital est détenu par des 
familles, par l’État ou par des sociétés étrangères et dont les actions circulent peu sur 
le marché local. Ceci explique en partie pourquoi l’importance de la gouvernance 
d’entreprise est longtemps restée ignorée. Pourtant, la gouvernance d’entreprise joue 
un rôle important dans les pays où très peu d’actions sont négociées. En effet, le défi 
majeur auquel sont confrontés aujourd’hui les pays en voie de développement et les 
pays émergents consiste à passer de systèmes de gouvernance économiques et 
politiques largement fondés sur des relations interpersonnelles à des systèmes 
davantage fondés sur des règles. Un grand nombre de ces pays doivent également 
renforcer les moyens dont ils disposent pour lutter contre l'usage abusif par les 
détenteurs de contrôle de leur pouvoir et contre leur appropriation des ressources au 
détriment des autres parties prenantes. 
 
La plupart des études empiriques disponibles sur le lien entre gouvernance et 
performance est basée sur des données anglo-saxonnes et sur des données d’autres 
pays développés. C’est pour cela que nous voulons contribuer, à travers ce travail de 
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recherche, au débat sur la gouvernance d’entreprise et sur son effet sur la performance 
aux pays émergents et ce par une étude empirique des firmes cotées en Tunisie. Avec 
l’ouverture de ses frontières, la Tunisie a connu des changements signifiants dans son 
économie. Des réformes importantes ont été effectuées au niveau financier, fiscal et au 
niveau des droits des sociétés. La mise en place de la gouvernance d’entreprise est 
réglementée par le nouveau Code des Sociétés Commerciales qui définit les règles de 
gestion et de contrôle que doit suivre chaque type d’entreprises. C’est pourquoi dans 
notre recherche nous allons nous intéresser au lien potentiel qui existe entre la 
gouvernance d’entreprise et la performance des firmes en Tunisie.  
 
La plupart des études empiriques étudie la corrélation entre un des aspects de la 
gouvernance d’entreprise et la valeur d’une firme ou sa performance. Il existe un 
nombre très limité de recherches utilisant un indice ou un score de gouvernance pour 
examiner comment un ensemble de pratiques et de mécanismes de gouvernance se 
complètent pour améliorer la performance d’une firme. En effet, nous ne cherchons 
plus quel mécanisme est le plus adéquat mais plutôt quelle combinaison de ces 
mécanismes sera la plus efficiente. 
 
Notre travail consiste à vérifier si les variations inter-firmes des modes et des 
pratiques de gouvernance auraient un effet significatif sur la performance des firmes. 
L’objectif de cette recherche est, en d’autres termes, d’étudier l’effet de la qualité de 
gouvernance d’une firme sur sa performance dans le cadre des entreprises tunisiennes 
cotées en Bourse. Ainsi, notre problématique tout au long de ce travail de recherche 
est la suivante : 
Est ce que les firmes qui ont les systèmes de gouvernance les plus efficients sont les 
firmes les plus performantes ?  
 
 
I.  Vers une nouvelle vision de la gouvernance : l’efficience  
 
Shleifer et Vishny (1997) définissent la gouvernance d’entreprise comme étant les 
moyens avec lesquels les fournisseurs de financements aux firmes s’assurent d’avoir 
un revenu de leur investissement. Le terme « gouvernance d’entreprise » n’existe que 
depuis une vingtaine d’années, bien que ce sujet a été abordé depuis Berle et Means 
(1932). La gouvernance d’entreprise est destinée à gérer les problèmes d’agence dus à 
la séparation entre la propriété et le contrôle. Même dans les pays développés ces 
conflits d’agence continuent à constituer des sources de coûts énormes pour les 
actionnaires et pour les investisseurs en général. Aux Etats-Unis, les mécanismes de 
gouvernance les plus utilisés par les firmes, afin de réduire ces coûts, sont la 
protection légale des actionnaires, les conseils d’administration et les marchés de prise 
de contrôle (Gompers, Ishii et Metrick, 2003). Pour les pays autres que les Etats-Unis, 
et là où il y a moins de protection légale, ce sont la structure de propriété et la 
structure financière qui s’avèrent être les mécanismes de gouvernance les plus 





Le contexte des pays émergents est caractérisé par un nombre très limité d’entreprises 
cotées et par une forte concentration de propriété détenue par des familles ou par des 
personnes morales, la plupart sont des banques. Le marché financier y est peu 
développé avec peu de transactions, cependant, les mécanismes de gouvernance à 
adopter pour ces pays, et qui seraient efficaces, sont les mécanismes internes propres à 
chaque firme.        
 
Durant ces dernières années, la gouvernance d’entreprise est devenue un thème de 
plus en plus étudié dans des pays autres que les Etats-Unis. Les chercheurs ont 
longtemps traité et examiné ce sujet dans les pays anglo-saxons avant de se retourner 
pour s’intéresser à d’autres pays développés et également à des pays émergents.    
 
Il existe une large littérature qui examine le lien entre la gouvernance d’entreprise et la 
performance des firmes. La majorité des études se sont intéressées aux pays 
développés et ne considèrent qu’un des aspects de la gouvernance d’entreprise, 
comme l’actionnariat majoritaire, le rôle du dirigeant, la réglementation, le marché de 
prises de contrôle. Mais, il existe beaucoup moins d’études qui examinent le lien 
potentiel entre la gouvernance d’entreprise « totale » et la valeur des firmes. 
 
Les études empiriques récentes effectuées à ce sujet s’orientent vers la recherche de 
l’efficience des systèmes de gouvernance en tenant compte de tous les mécanismes de 
gouvernance qui auraient un impact sur la valeur de la firme. Il y a eu de grands 
débats sur la mesure de la gouvernance. Les chercheurs sont en quête d’une mesure 
optimale qui englobe les différents déterminants de la gouvernance et non un ou deux 
de ses composants. Ils ne s’intéressent plus à savoir quel est le meilleur mécanisme à 
adopter mais cherchent plutôt à connaître la « meilleure combinaison » ou encore la 
« combinaison optimale » de mécanismes de gouvernance qui améliore le niveau 
global de la performance d’une firme.  
 
Dans une époque où les marchés sont de plus en plus volatiles et incertains, comme le 
montrent les pertes des firmes avec de faibles structures de gouvernance, les 
investisseurs cherchent à placer leurs fonds dans des firmes avec une structure de 
gouvernance efficace.  
 
Dans leurs stratégies d’investissement dans une firme donnée, les investisseurs 
tendent à inclure des variables qui les informent sur le degré de son adoption des 
normes internationales de la gouvernance d’entreprise établies par les codes de bonnes 
pratiques.  
 
Au niveau des entreprises, des classements se font jour pour savoir quelles sont celles 
qui disposent d'une « bonne gouvernance », c'est-à-dire celles qui respectent le plus 
les principes proposées par les codes de bonnes pratiques, puisqu'elles ont 
statistiquement davantage de chances d'être plus performantes que leurs rivales. 
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II. Systèmes de gouvernance efficients et impact sur la performance des 
entreprises tunisiennes cotées  
 
Dans ce travail de recherche, nous nous proposons de vérifier si les entreprises qui ont 
les structures de gouvernance les plus efficientes sont les plus performantes et ce dans 
le cadre d’un pays émergent : la Tunisie. Dans notre travail, nous considérons un 
échantillon de 41 entreprises cotées à la Bourse des Valeurs Mobilières de Tunis 
(BVMT). Notre étude couvre 4 années allant de 2000 jusqu’à 2003. Les données ont 
été collectées auprès du Conseil du Marché Financier (CMF) et auprès de la Bourse 
des Valeurs mobilières de Tunis (BVMT). 
 
La plupart des études s’intéressant à la relation entre la gouvernance d’entreprise et la 
performance emploient des régressions simples des différentes variables de 
gouvernance comme l’endettement ou la concentration de la propriété dans le but 
d’expliquer la performance. Dans notre étude, nous suivrons une démarche différente, 
employée par Lehmann, Warning et Weigand (2002). Pour cela, nous allons adopter 
une approche en 2 étapes qui consiste : 
1. A appliquer la technique « Data Envelopment Analysis » (DEA) à notre 
échantillon afin d’évaluer l’efficience des systèmes de gouvernance, obtenant ainsi 
un score d’efficience des pratiques de gouvernance pour chacune des firmes de 
notre échantillon.  
2. A utiliser les scores de gouvernance ainsi obtenus en tant que variables 
explicatives de la performance des firmes de notre échantillon au moyen d’une 
régression en données de Panel. 
 
DEA ou bien Analyse d’Enveloppement des Données, est une méthode d’analyse de 
l’efficience relative d’unités de prise de décision ayant les mêmes inputs et outputs. 
Une approche statistique typique est une approche à tendance centrale, elle évalue les 
producteurs par rapport à un producteur moyen. Au contraire DEA compare chaque 
producteur aux « meilleurs producteurs ». 
 
Le terme Analyse d’Enveloppement des Données a été utilisé pour la première fois 
par Charnes, Cooper et Rhodes (1978) qui ont dressé les concepts d’efficience 
discutés par Farrell (1957), c’est le modèle CCR. Cette méthode a été par la suite 
étendue et développée par Banker, Charnes et Cooper (1984), c’est le modèle BCC. 
La différence majeure entre ces deux modèles est le traitement des rendements 
d’échelle : le modèle CCR suppose que chaque unité de prise de décision opère avec 
des rendements d’échelle constants, alors que le modèle BCC prévoit des rendements 
d’échelle variables. 
 
Une hypothèse fondamentale derrière la technique DEA est que si un producteur A est 
capable de produire Y (A) unités d’outputs avec X (A) inputs alors d’autres 
producteurs devraient aussi pouvoir faire la même chose si ces producteurs opèrent 





De même, si un producteur B est capable de produire Y (B) unités d’output avec X 
(B) inputs alors d’autres producteurs pourraient être capables d’effectuer la même 
production. Les producteurs A et B et d’autres producteurs peuvent être combinés 
pour former un producteur composé avec des inputs composés et des outputs 
composés.  
 
Ce producteur composé n’existe pas forcément, il est parfois appelé « producteur 
virtuel ». La clé de la technique DEA est de trouver le « meilleur producteur virtuel » 
pour chaque producteur réel. Si le producteur virtuel est meilleur que le producteur 
réel dans la mesure où il produit plus d’outputs avec les mêmes inputs ou bien il 
produit les mêmes outputs avec moins d’inputs alors le producteur réel est inefficient. 
 
La technique DEA utilise un programme linéaire pour construire des frontières 
linéaires non-paramétriques de processus de production pour un groupe de firmes ou 
plus généralement pour un groupe d’unités de prises de décision utilisant plusieurs 
inputs pour produire plusieurs outputs. A partir des données disponibles, DEA 
identifie des points de référence des unités relativement efficientes qui définissent la 
frontière efficiente et évalue l’inefficience des autres unités qui se trouvent au dessous 
de la frontière.  
 
DEA fournit pour chaque unité de prise de décision un score d’efficience relatif. Cette 
technique est une technique de référence dans le sens où les unités les plus efficientes 
sont sur la frontière et « enveloppent » les unités les moins efficientes. Les unités qui 
opèrent avec efficience (sur la frontière d’efficience) ont un score qui prend la valeur 
1 et les scores d’efficience des unités qui sont moins efficients ont des valeurs 
inférieures à 1. 
 
Depuis l’importante contribution de Charnes, Cooper et Rhodes (1978), un grand 
nombre de modèles DEA différents est apparu dans la littérature, devenant un outil 
puissant pour l’évaluation de l’efficience d’unités de prise de décision. A l’origine, la 
technique DEA était destinée pour mesurer l’efficience relative parmi les 
organisations à but non lucratif où les prix de marché ne sont pas disponibles.  
 
Cependant, avec sa capacité à modéliser les fonctions de production multi inputs/multi 
outputs sans supposer une forme fonctionnelle à priori, la méthode DEA a été 
largement appliquée. Brockett, Cooper, Golden et Wang (1998) pour les compagnies 
d’assurance.  
 
D’autres ont utilisé la méthode DEA pour expliquer les différences d’efficience entre 
les grandes entreprises et les petites entreprises (Patibandla, 1998) et pour l’efficience 
de l’innovation (Grupp, 1997).  
 
La technique DEA a été probablement le plus utilisée pour analyser l’efficience du 
secteur bancaire. Par exemple, Berger et Humphrey (1997), Sherman et Gold (1985), 
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Aly, Grabowski, Pasurka et Rangan (1990), Ferrier et Lovell (1990), Elayasiani et 
Mehdian (1990), Berg, Claussen et Forsund (1993) et Brockett, Charnes, Cooper, 
Huang et Sun (1997). Mais peu d’études se sont intéressées à l’efficience des systèmes 
de gouvernance. Il faut donc connaître ses différentes caractéristiques afin de mieux 
comprendre son utilisation.         
 
Contrairement à l’analyse de régression, le principal avantage de la technique DEA 
réside dans le fait qu’elle ne demande pas une hypothèse à priori de la forme 
analytique de la fonction de production. Elle construit, en effet, la fonction de 
production optimale seulement sur la base des données observées, cependant la 
probabilité de mal spécifier la technologie de production est nulle. 
 
Un autre avantage très important est que, comme DEA est une technique non-
paramétrique, elle permet d’analyser des échantillons de petites tailles. Contrairement 
aux techniques paramétriques qui ont besoin de nombres signifiants d’observations 
pour leurs régressions qui auront des valeurs limitées si le nombre d’observations 
n’est pas significativement plus grand que le nombre de paramètres estimés.    
 
DEA est capable de lier plusieurs inputs à plusieurs outputs. DEA offre également la 
possibilité d’utiliser des unités différentes pour chacun des inputs et des outputs. 
 
L’inconvénient principal de cette technique est que la frontière d’efficience est 
sensible aux erreurs de mesure et que selon DEA, toute déviation de la frontière est 
considérée comme une inefficience. La position de la frontière peut finir un peu 
artificielle, les estimations de l’inefficience sont donc plus fortes que si elles étaient 
déterminées par une approche paramétrique.  
 
DEA est un excellent outil pour mesurer l’efficience relative d’unités de prise de 
décision, c’est-à-dire qu’elle peut parfaitement nous renseigner sur notre situation par 
rapport à nos paires mais ne peut pas nous comparer à un optimum théorique.    
 
Lehmann, Warning et Weigand (2002) considèrent que la gouvernance d’entreprise 
est reflétée par la structure de propriété, la structure financière et l’identité des 
actionnaires majoritaires. Selon ces auteurs, un actionnaire est dit majoritaire s’il 
détient 5% ou plus des actions d’une firme. Ces auteurs ont défini six types 
d’actionnaires majoritaires. Notre échantillon sera partagé en sept groupes de firmes 
selon l’identité de leur actionnaire majoritaire : 
 
 FIRM (E1) : les firmes ayant comme actionnaire majoritaire une autre firme ;   
 FAML (E2) : les firmes qui ont une famille ou une personne qui détient la plus 
grande part du capital ; 
 INST (E3) : les firmes détenues par des banques, par des compagnies d’assurance 
ou encore par des compagnies d’investissement ; 





 CHAN (E5) : les firmes ayant connu des changements d’actionnaires majoritaires 
pendant la période 2000-2003. 
 ETAT (E6) : les firmes détenues par l’état ; 
 DIVR (E7) : les firmes ayant d’autres types d’actionnaires majoritaires. 
 
Afin de mesurer l’efficience des systèmes de gouvernance des firmes de notre 
échantillon par la méthode DEA, nous allons choisir les inputs et les outputs. Comme 
Lehmann, Warning et Weigand (2002), nous avons choisi comme inputs la structure 
de la propriété (concentration de la propriété) et la structure financière et en ce qui 
concerne les outputs nous avons retenu l’investissement et la croissance des firmes. 
 
 Les inputs : Dans les pays émergents, notamment en Tunisie, et là où la protection 
légale des investisseurs est presque inexistante, la structure de la propriété (la 
concentration de la propriété) et la structure financière constituent les principaux 
déterminants de la gouvernance qui pourraient garantir que les intérêts des 
actionnaires ne soient pas ignorés par les dirigeants.    
 
La concentration de la propriété (CP) Dans notre analyse, nous considérons que la 
concentration de la propriété est mesurée par la part du premier actionnaire dans le 
capital de la firme (% 1er actionnaire majoritaire).  
 
La structure financière (SF) Pour la structure financière nous allons considérer le ratio 
d’endettement défini en tant que (dettes totales / total des actifs) comme Lehmann, 
Warning et Weigand (2002).  
 
 Les outputs : l’investissement et la croissance de la firme reflètent la qualité 
des pratiques de gouvernance et leurs efficiences dans la mesure où ils nous 
renseignent en cas d’abus de la discrétion managériale par le surinvestissement 
dans des projets non rentables (Baumol, 1959 et Williamson, 1964 et Marris, 
1964). 
 
L’investissement (INV) Il est défini comme étant les dépenses annuelles d’actifs 
divisées par l’actif total (total des immobilisations non financières / total  des actifs) 
(Lehmann, Warning et Weigand, 2002). 
 
La croissance (CR) Elle est définie comme étant le logarithme du changement annuel 
du chiffre d’affaires,  Log (CAn  CAn1) (Lehmann, Warning et Weigand, 2002). 
 
 Mesure de la performance des firmes : ROA 
 
Le choix des indicateurs de performance a toujours constitué un débat pour les 
chercheurs. Dans notre étude, nous allons suivre Lehmann, Warning et Weigand 
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(2002) et mesurer la performance par le rendement des actifs (ROA) définie comme 
étant (bénéfice net / total des actifs). 
 
Les variables explicatives sont les scores de gouvernance obtenus par l’approche 
d’enveloppement des données DEA. Nous avons toutefois rajouté la variable de 
contrôle taille.  
 
La taille de la firme (TAILLE) Nous considérons la taille de la firme comme étant le 
log (total des actifs) (Lehmann, Warning et Weigand, 2002). 
 
Le modèle que nous allons tester se présente comme suit : 
 
PERFORMANCE = α + βj  GOUVERNANCE + β8 TAIILE  
ROAit = α +  ∑ βj Ejit  +  β8 TAILLEit + εit 
 
Ejit : C’est le score d’efficience de la firme i = 1,…..,41 ; en l’année t = 2000,…,2003 
et appartenant au groupe d’actionnaires majoritaires j = 1,……,7.   
 
Le modèle final à estimer est donc le suivant :  
 
R   OAit = αit + β1itE1it + β2itE2it + β3itE3it + β4itE4it + β5itE5it + E6itβ6it + β7itE7it 
+  β8 TAILLEit + εit 
 
III. Résultats  
 
  2000 2001 2002 2003 
 Nbr de firmes Eff. 0 0 1 3 
FIRM Moyenne 0.146 0.215 0.274 0.540 
6 obs Maximum 0.266 0.675 1.000 1.000 
 Minimum 0.048 0.016 0.023 0.030 
 Nbr de firmes Eff. 1 0 2 1 
FAML Moyenne 0.564 0.573 0.953 0.707 
4 obs Maximum 1.000 0.785 1.000 1.000 
 Minimum 0.125 0.148 0.842 0.129 
 Nbr de firmes Eff. 1 0 1 0 
INST Moyenne 0.454 0.246 0.302 0.298 
9 obs Maximum 1.000 0.862 1.000 0.992 






  2000 2001 2002 2003 
 Nbr de firmes Eff. 3 2 0 3 
ETRG Moyenne 0.627 0.633 0.378 0.684 
9 obs Maximum 1.000 1.000 0.743 1.000 
 Minimum 0.136 0.073 0.038 0.048 
 Nbr de firmes Eff. 0 3 1 2 
CHAN Moyenne 0.742 0.775 0.594 0.736 
4 obs Maximum 0.828 1.000 1.000 1.000 
 Minimum 0.591 0.099 0.117 0.123 
 Nbr de firmes Eff. 3 1 1 2 
ETAT Moyenne 0.844 0.494 0.531 0.681 
6 obs Maximum 1.000 1.000 1.000 1.000 
 Minimum 0.592 0.062 0.053 0.073 
 Nbr de firmes Eff. 0 1 1 1 
DIVR Moyenne 0.340 0.395 0.382 0.491 
3 obs Maximum 0.471 1.000 1.000 1.000 
 Minimum 0.166 0.052 0.045 0.189 
 
Le nombre de firmes ayant des systèmes de gouvernance efficients, c’est-à-dire les 
firmes avec un score d’efficience égal à 1, varie d’un groupe de firmes à un autre. 
Mais, ce nombre dépend également du nombre de firmes qui appartiennent à ce 
groupe. Par exemple, en 2003, il existe 6 firmes tunisiennes cotées détenues par 
d’autres firmes (FIRM) dont 3 ont des systèmes de gouvernance efficients en 
comparaison avec les autres firmes du même groupe. En 2002, une seule de ces firmes 
avait une gouvernance efficiente alors qu’en 2000 et 2001 aucune des 6 firmes 
n’avaient de système de gouvernance efficient. 
 
Les scores les plus faibles, correspondant aux firmes les moins efficientes au niveau 
de la gouvernance, sont enregistrés par les firmes du groupe INST, ce sont les 
entreprises dont le premier actionnaire majoritaire est une banque, une assurance ou 
bien une compagnie d’investissement. En 2003, une des firmes de ce groupe avait un 
niveau d’efficience de son système de gouvernance égal à 0.007. 
 
Les firmes tunisiennes cotées détenues par des familles (FAML), par des compagnies 
étrangères (ETRG), par l’état (ETAT) ou encore qui ont connu un changement 
d’actionnaire majoritaire durant la période 2000-2003 (CHAN) sont en moyenne les 
firmes opérant avec les systèmes de gouvernance les plus efficients. Les moyennes 
des scores sur la période 2000-2003 sont respectivement pour chaque groupe de 
firmes de 0.699 ; 0.581 ; 0.638 et 0.711.  
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Alors que les firmes appartenant aux groupes FIRM et INST sont les firmes qui ont en 
moyenne les scores de gouvernance les plus faibles et qui sont respectivement de 
0.294 et 0.325.       
 
Mesure de la performance des firmes 
ROA  Variables  
Explicatives Coefficient T Probabilité 
E1 0.086 3.596 0.000 
E2 - 0.016 -0.973 0.332 
E3 - 0.021 -6.560 0.000 
E4 0.067 26.531 0.000 
E5 -0.003 -2.361 0.020 
E6 0.014 6.760 0.000 
E7 -0.002 -0.873 0.384 
TAILLE -0.026 -27.018 0.000 
R2 0.777 
R2 ajusté  0.766 
F statistique 67.588 
Prob (F stat) 0.000 
 
La valeur de R2 (coefficient de détermination) est égale à 0.777 ce qui nous permet de 
conclure que notre modèle a une bonne qualité d’ajustement linéaire. Aussi, le test de 
Fisher indique que le modèle a un pouvoir significatif global. 
Tableau récapitulatif des résultats 
Variables explicatives 
Variable expliquée : ROA 
E1  Effet significatif et positif sur la performance 
E2  Pas d’effet significatif   
E3  Effet significatif et négatif sur la performance 
E4  Effet significatif et positif sur la performance 
E5  Effet significatif et négatif sur la performance 
E6  Effet significatif et positif sur la performance 
E7  Pas d’effet significatif 
TAILLE Effet significatif et positif sur la performance 
 
Les scores d’efficience pour les groupes de firmes sont statistiquement significatifs à 





firmes détenues par des familles est en accord avec celui de Nickell, Nicolitsas et 
Dryden (1997) qui trouvent pour les compagnies britanniques, que si l’actionnaire 
majoritaire d’une entreprise est une famille ou un individu interne à la firme alors ceci 
n’a aucun effet sur la performance. Pour les firmes appartenant au groupe DIVR (E7) 
notre résultat peut être expliqué par le fait que ce groupe se compose de firmes 
hétérogènes au niveau de l’identité de leurs actionnaires majoritaires. 
 
Les résultats pour les autres groupes, FIRM, INST, ETRG, CHAN et ETAT sont 
statistiquement significatifs. Mais leur impact sur la performance des firmes 
appartenant à ces groupes diffère d’un groupe à un autre. Nous trouvons que les 
firmes ayant les systèmes de gouvernance les plus efficients selon DEA, sont les 
firmes les plus performantes si elles sont détenues par une autre firme (FIRM), par 
une compagnie étrangère (ETRG) ou bien par l’état (ETAT). Ce résultat est en accord 
avec celui de Lehmann, Warning et Weigand (2002) qui trouvent que pour les firmes 
allemandes, plus la gouvernance d’une entreprise est efficiente plus sa performance 
augmente.     
 
Par contre, si les firmes sont détenues par une banque, une assurance ou une 
compagnie d’investissement (INST) ou bien ont connu un changement d’actionnaire 
majoritaire au cours de la période 2000-2003 (CHAN), alors l’efficience de leurs 
systèmes de gouvernance est négativement reliée à leur performance. Notre résultat 
est en contradiction avec celui de Nickell, Nicolitsas et Dryden (1997) qui affirment 
une relation positive entre la détention des firmes par des institutions financières 
externes et la performance de ces firmes.  
 
De même notre résultat est en partie en contradiction avec celui de Lehmann, Warning 
et Weigand (2002) puisqu’ils trouvent que l’efficience de la gouvernance d’une firme 
est positivement reliée à sa performance quel que soit le groupe auquel appartient 
cette firme. Notre résultat peut être expliqué par le fait que, dans notre modèle, la 
qualité de la gouvernance est mesurée et caractérisée en partie par la structure 
financière. Nous considérons que l’endettement est un mécanisme de gouvernance 
efficace. C’est-à-dire que plus une entreprise est endettée, mieux sera sa qualité de 
gouvernance et plus sa performance augmente.  
 
Mais, nous constatons dans notre échantillon que les deux groupes de firmes, INST et 
CHAN sont les deux groupes qui affichent les plus forts ratios d’endettement, 
respectivement, 90.677 et 61.278, et ces taux sont relativement élevés. Ceci nous 
permet de conclure que certes le recours à l’endettement pour financer les projets des 
entreprises a une bonne influence sur la performance d’une firme mais au-delà d’un 
certain seuil d’endettement l’effet s’inverse et la dette en tant que mécanisme de 
gouvernance devient inefficace et nuira à la performance de la firme.      
 
L’effet de la taille des entreprises sur leurs performances est statistiquement 
significatif (0%) et négatif. Plus une firme est grande moins elle est performante. Ce 
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résultat est en accord avec celui de Lehmann, Warning et Weigand (2002) qui 
expliquent que plus une firme est grande moins elle est organisée donc elle sera moins 





Dans la littérature financière internationale, la gouvernance d’entreprise continue à 
être un sujet largement étudié dans les pays développés et de plus en plus de 
chercheurs s’intéressent au cas des pays en voie de développement et ce 
principalement avec l’émergence des nouveaux codes de bonnes pratiques de 
gouvernance qui proposent des recommandations aux firmes pour améliorer leurs 
niveaux de gouvernance et les incitent à les adopter afin d’augmenter leurs 
performances. 
 
Aux Etats-Unis, il n’y a pas eu de résultats concluants sur la relation entre la 
gouvernance d’entreprise et la performance des firmes (Demsetz et Lehn, 1985 ; 
Morck, Shleifer et Vishny, 1988 ; Bhagat, Black et Blair, 2004 et Bhagat et Black, 
1999). Par contre dans d’autres pays développés, notamment en Allemagne 
(Lehmann, Warning et Weigand, 2002), et dans les pays émergents comme la Russie 
(Black, 2001), il y a eu accord entre les chercheurs sur l’importance d’une « bonne » 
gouvernance pour la performance des firmes et pour l’économie en général.        
 
Avec ces nouveaux codes, la gouvernance d’entreprise n’est plus représentée par un 
seul mécanisme, mais plutôt considérée comme étant un ensemble de mécanismes qui 
tentent de résoudre les conflits d’agence entre actionnaires et dirigeants. Les 
recherches récentes s’orientent massivement vers l’étude de la relation entre 
l’efficacité des systèmes de gouvernance, en considérant plusieurs aspects de la 
gouvernance à la fois, et la performance des firmes. 
 
Ce travail de recherche constitue une tentative d’analyse de l’efficience des systèmes 
de gouvernance et son impact sur la performance des firmes. Notre analyse est 
élaborée dans le cadre tunisien, pour un échantillon de 41 entreprises cotées en Bourse 
et couvre la période allant de l’année 2000 à l’année 2003. Notre objectif consistait à 
étudier l’impact de l’efficience des systèmes de gouvernance des entreprises 
tunisiennes sur la performance. Dans une première étape nous avons classé les firmes 
selon leurs qualités de gouvernance, pour cela nous avons attribué des scores 
d’efficience à chacune des firmes de l’échantillon. Dans une deuxième étape, nous 
avons tenté de vérifier si les firmes ayant les meilleurs scores de gouvernance sont les 
firmes les plus performantes.    
 
Dans notre étude nous avons considéré que la gouvernance d’entreprise comporte trois 





actionnaires majoritaires. En effet, la structure de propriété concentrée et le recours à 
l’endettement sont prédominants dans les firmes tunisiennes, un actionnaire 
majoritaire détient en moyenne 33.84% des actions d’une firme et le taux 
d’endettement moyen est de 62.578%. Nous avons partagé notre échantillon en sept 
groupes selon l’identité des actionnaires majoritaires. 
 
Nous trouvons que la relation entre la qualité de la gouvernance et la performance des 
firmes de notre échantillon dépend effectivement de l’identité de l’actionnaire 
majoritaire. Pour certains groupes de firmes nous trouvons qu’il existe une relation 
significative entre les pratiques de gouvernance et la performance, pour d’autres 
groupes cette relation n’est pas significative. Les principaux résultats de notre étude 
sont les suivants : 
 
 Nous confirmons que pour les entreprises détenues par une autre firme, il existe 
une relation statistiquement significative et positive entre l’efficience de leurs  
systèmes de gouvernance et leurs performances.    
 Pour les entreprises ayant comme principal actionnaire une famille ou un individu, 
nous ne trouvons aucune relation significative entre les pratiques de gouvernance 
et la performance des firmes. Ce résultat est en accord avec celui de Nickell, 
Nicolitsas et Dryden (1997) pour les compagnies britanniques.  
 Par contre, si les firmes sont détenues par une banque, par une assurance ou bien 
par une compagnie d’investissement, alors l’efficience de leur système de 
gouvernance est significativement reliée à leur performance et cette relation est 
négative. Notre résultat est en contradiction avec celui de Nickell, Nicolitsas et 
Dryden (1997) qui affirment une relation positive entre la détention des firmes 
britanniques par des institutions  financières externes et la performance de ces 
firmes.  
 Il existe une relation significative et positive entre le niveau de gouvernance et la 
performance d’une firme ayant pour principal actionnaire une compagnie 
étrangère.  
 En ce qui concerne les firmes ayant connu un changement d’actionnaire 
majoritaire au cours de la période 2000-2003, il n’existe aucune relation 
significative qui relie le niveau de gouvernance à la performance. 
 Dans notre échantillon, les firmes détenues principalement par l’état ont une 
relation positive et statistiquement significative entre l’efficience de leurs systèmes 
de gouvernance et leurs performances. 
 Le dernier groupe se compose de firmes hétérogènes au niveau de l’identité de 
leurs actionnaires majoritaires c’est pour cela que nous n’avons trouvé aucune 
relation significative entre la gouvernance et la performance de ces firmes. 
 Comme Lehmann, Warning et Weigand (2002) nous trouvons que la taille d’une 
firme est négativement reliée à sa performance. 
Pour les groupes d’entreprises FIRM, ETRG et ETAT de notre échantillon, nos 
résultats sont en accord avec ceux de Lehmann, Warning et Weigand (2002) qui 
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affirment que la gouvernance est reliée à la performance des firmes en Allemagne 
quel que soit l’identité de son actionnaire majoritaire. Par contre, pour les firmes des 
groupes FAML et DIVR, nous ne trouvons aucune relation significative entre le 
niveau gouvernance et la performance. 
Pour les entreprises des groupes INST et CHAN, nous trouvons un résultat en 
désaccord avec celui de Lehmann, Warning et Weigand (2002). En effet, dans notre 
échantillon, l’efficience des systèmes de gouvernance de ces firmes est négativement 
reliée à la performance. Nous expliquons ce résultat par le fait que ces deux groupes 
ont les taux d’endettement les plus élevés et que la dette n’améliore pas toujours le 
niveau de la gouvernance. En effet, au delà d’un certain seuil, l’endettement ne 
conduit plus à une « bonne gouvernance » mais plutôt à une « mauvaise 
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